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Oz

Portfoy optimizasyon problemlerinde Harry Markowitz’in 6nermis oldugu Ortalama-Varyans modeli ile William Sharpe’in
gelistirdigi Tek Endeks modeli yaygin olarak kullanilmaktadir. S6z konusu modeller yardimiyla borsalarda islem goren hisse
senetleri cesitlendirilerek optimal portfoyler elde edilebilmektedir. Bu makale Borsa istanbul’da islem goren BIST 30
endeksi hisseleri ile olusturulacak olan portfoylerin optimizasyonunda hangi modelin daha basarili sonu¢ verecegini
arastirmaktadir. Bu arastirma, portfoylerin hesaplanan risk, getiri ve temel performans Olgiitleri karsilagtirilarak sonuca
ulagtirilmigtir. Elde edilen sonuglar, Ortalama-Varyans modelinin Tek Endeks modeline gore daha iyi performansa sahip
portfoyleri ortaya ¢ikardigini gostermektedir.
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Abstract

In portfolio optimization problems, Mean-Variance model proposed by Harry Markowitz and Single Index model developed
by William Sharpe are widely used. With the help of these models, optimal portfolios can be obtained by diversifying the
stocks traded in the stock exchanges. This article explores which model will yield more successful results in the optimization
of portfolios to be created with BIST 30 index stocks traded on Borsa Istanbul. This research is concluded by comparing the
calculated risk, return and basic performance measurements of portfolios. The results show that Mean-Variance model
reveals portfolios with better performance than Single Index model.
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1. Giris

Sermaye piyasalarinin gelisimi ile fon fazlasi olan birikim sahiplerinin yatirimlarinin yonetilmesi 6nem kazanmaya
baslamistir. Zaman gectikce bu amag dogrultusunda en verimli portfoylerin olusturulabilmesi igin farkli yontemler
ortaya konulmustur. 1950’li yillara kadar yatirimcilar, yalin cesitlendirme esasina gore geleneksel yontemlerle
portfoylerini olusturmaya ¢alismaktaydilar. Her ne kadar bu tiir ¢esitlendirme ile tek bir menkul kiymete kiyasla
daha diisiik riskli portfoyler olusturulabilse de nicel bir dayanagi olmadigindan dolay1 finans biliminde pek kabul
gormemekteydi. 1950°1i yillara gelindiginde Harry Markowitz riskin matematiksel olarak tanimlandigi bir yaklasimi
ile portféy yonetimi alanina yeni bir boyut kazandirmistir. Markowitz’in 6ne siirdiigii bu yaklasim, kendisinden
sonraki portfoy yaklasimlari i¢in bir altyap1 niteliginde olmustur.

Piyasada yatirimcilar i¢in coklu sayida yatirim araglari mevcuttur. Ayni zamanda bu yatirnm araglarindan
olugturulan smirsiz sayida portféy mevcut olmaktadir. Yatirimcilarin bu portfdyler arasindan nasil se¢im yapacaklari
konusu c¢oziilmesi gereken problem olarak ortaya c¢ikmaktadir. Buna da finans literatiirinde “Portfdy Secim
Problemi” adi verilmektedir (Alexander ve digerleri, 1993: 119). Risk dikkate alinmaksizin sadece beklenen
getirisine bakarak segilen bir portfoy optimal portféy sayilmamaktadir. Optimal portfoyiin belirlenmesi igin
oncelikli olarak piyasada mevcut olan biitiin menkul kiymetlerden olusturulabilecek etkin portfoylerin tespit
edilmesi ve etkin sinirin ¢izilmesi gerekmektedir. Daha sonra yatirimcinin kayitsizlik egrileri belirlenerek bu egriler
arasindan etkin smira teget olan egri bulunmaktadir. Bu egrinin etkin sinira teget oldugu nokta, yatirimci igin
optimal portfoyii vermektedir (Altay, 2012: 32).

Modern portfoy yaklasiminin igerigini olusturulan portféy modelleri kullanilarak birgok ¢alisma yapilmigtir. Yapilan
bu caligmalarda belli bir dénem igin belli bir iilke veya uluslararasi portfoy gesitlendirmesi yapilarak, etkin
portfoyler ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Yapilmis olan bu ¢aligmada, Ortalama-Varyans modeli ve Tek Endeks
modeli kullanilarak, yatirimer igin risk ve getiri agisindan en etkin portfoy segenegini belirlemek amaglanmstir.
Calismanin ilk kismini olusturan giris boliimiinden sonra konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii
bolimde kullanilan yontemler agiklandiktan sonra, dordiincii boliimde uygulamaya yer verilmis ve ayni zamanda
elde edilen bulgular analiz edilmis, son bdliimde ise sonuglarin degerlendirilmesi yapilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

1950’li yillara kadar yatirimcilar, portfdyde bulunan menkul kiymetlerin kendi aralarindaki iliskiyi dikkate
almaksizin, menkul kiymet sayisim1 arttirarak riski diistirebileceklerine inanmaktaydilar. Modern portfoy
yaklagimina gore sadece ¢esitlendirme yapilarak riskin diisiiriilemeyecegi one siiriilmektedir. Bunun nedeni portfoyi
olusturan menkul kiymet getirilerinin farkli yonlerde hareket etmekte olmalaridir (Ozdemir, 1989: 5).

Markowitz (1952) yazmis oldugu “Portfoy Se¢imi” adli makalesinde portfodydeki menkul kiymetlerin belli bir risk
diizeyinde en yiiksek getirinin nasil saglanacagi konusunu arastirmistir. Markowitz, bu makalesiyle modern portfoy
yaklasimma 3 &nemli katkida bulunmustur. {lk olarak, Markowitz, portfdy yénetiminde pargalarin toplaminin
biitiine esit olmadigmi ispatlamistir. Diger bir ifadeyle, portfoyiin riski, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
risklerinin ortalamasindan daha diisiik bir deger olmaktadir. Ikinci olarak, bazi portfoylerin bir grup diger
portfoylerden daha tercih edilebilir oldugu “istiinliik ilkesi” adi altinda ortaya konulmustur. Bu tiir portfoyler, etkin
smir lizerinde yer almakta olup, belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglamaktadirlar. En son olarak da
Markowitz, etkin siirmn kuadratik programlama yaklasimi ile elde edilecegini gostermistir.

Markowitz’in yaklasimindan sonra Sharpe (1963) yazmis oldugu makalesiyle daha basit bir model ortaya
cikarmistir. Tek endeks modeli olarak adlandirilan bu model ile daha az veri ve zaman kayb1 ile yatirimci igin
optimal portfdy olusturulabilecektir.

Portfoy cesitlendirmesi alaninda ¢ok farkli yontemler ile g¢esitli ¢calismalar yapilmistir. Bu g¢alismalar icerisinde
Ortalama-Varyans modeli ve Tek Endeks modeli birlikte uygulandigi gibi, tek basina veya farkli modellerle
kargilagtirmali olarak kullanildig1 calismalar da yer almaktadir.

Ulucan (2002) yapmis oldugu calismada, Markowitz kuadratik programlama metodunu BIST 30 endeksindeki hisse
senetlerine ait aylik getiriler iizerine uygulayarak ¢oziimleme yapmistir. ilk olarak endeks ile ayni getiride, ama daha
diistik riske sahip portfoyler olusturulmus, daha sonra endeks ile ayni riskte, ama daha yiiksek getirili portfoyler elde
edilmistir.

Kiyilar ve Eroglu (2004) yaptiklar1 ¢alismada, Tek Endeks modelinin istanbul Borsasina uygulanabilirligini test
etmiglerdir. Arastirma kapsamina BIST 30 endeksi hisse senetleri alinmais, ilk olarak Tek Endeks modeline gore
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optimal portfoy elde edilmis, daha sonra subjektif kriterlere gore 24 farkli portfdy ¢aligmasi yapilmistir. Risk ve
getiri optimizasyonu agisindan tek endeks modelinin subjektif kriterlere gére daha etkin sonug verdigi goriilmiistir.

Paudel ve Koirala (2006) ¢alismasinda, Markowitz ve Sharpe modellerinin Nepal borsasina yatirim yapan yapan
yatirimcilara daha iyi yatirim alternatifleri sunup sunmadigim test etmislerdir. Bu modeller Nepal borsasinda islem
goren 30 hisse senedi iizerine uygulanmigtir. Bu arastirma sonucunda, yatirimcilarin tercihlerine veihtiyaglarma gore
¢esitli optimal portfoy segenegi saglanmistir.

Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) BIST 30 hisse senetlerine ait giinliik getirileri kullanarak BIST 30 ve BIST 100
endekslerinden daha diisiik riskli portfoyiin elde etmeye ¢alismislardir. Ayrica iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde kag
adet hisse senedinin yer almasi gerektigi tespit edilmistir. Elde edilmis sonuca gore, 5-10 hisse senedi ile
olusturulmus bir optimal portfoy, ilgili endekslerden daha etkin olabilmektedir.

Livingston (2013) c¢alismasinda Ortalama-Varyans modeline yonelik optimal portféylerin bulunmasinda, Microsof
Excel lizerinde “Coziicii” eklentisini kullanmadan “DCARP” fonksiyonunun uygulanma seklini gostermistir.

Akgayir ve digerleri (2014) ¢aligmalarinda Tek Endeks modeli kapsaminda gelistirilen Elton-Gruber teknigi ve
Ortalama-Varyans modellerini BIST 50 endeksi iizerinde uygulanabilirligini arastirmislardir. Yapilan g¢alisma
sonucunda Elton-Gruber tekniginin Ortalama-Varyans modeline uygulanmasi ile daha yiiksek Sharpe oranina sahip
etkin portfoy elde edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2015) Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim fonlar1 katilimcilarina yonelik en iyi
portfoylerin bulmaya ¢alismislardir. Calisma kapsaminda katilimct sayist ve toplam fon miktar1 agisindan en biiyiik
iki emeklilik sirketine ait 14 fon kullanilmigtir. Diisiik, orta ve yiiksek riskli gruplara ayrilan bu fonlara ait 10 yillik
faaliyet donemine iliskin verilere Markowitz tarafindan gelistirilen model uygulanarak en iyi portfoyler
bulunmustur. Sonug itibariyle, gelir artigina bagli olarak, fon katilimcilart igin orta ve yiiksek risk grubundaki
fonlara yatirim yapmanin gerekliligi vurgulanmistir.

Sisman ve Karaca (2016) yaptiklar1 ¢calismada, kriz yillart olan 1999-2001 ve 2008-2010 gibi iki farkli donem igin
BIST 100 endeksi ig¢inde yer alan 23 sirketin hisse senetleri lizerine Ortalama-Varyans modelini uygulamislardir.
Ilgili model kullamlarak iki farkli sekilde amag¢ fonksiyonu belirlenmis, ilkinde riski minimum tutarak en iyi
portfdye ulasilmaya calisilmis, ikincisinde ise getiriyi maksimum tutmak kosuluyla portfdy optimizasyonuna
gidilmistir. Calismada krizin yaratmis oldugu yiiksek volatilite donemlerinde portfoy ¢esitlendirmesinin yatirimcilar
acisindan dogru bir yontem oldugu sonucuna varilmstir.

Setya ve Kurniasih (2020) Endonezya piyasasinda yer alan JII (Jakarta islam Endeksi) borsasindaki 14 hisse senedi
iizerinde Tek Endeks modeli ile optimal portfoy elde etmisler, elde edilen bu portfoyii Treynor performans 6lgiitii
kullanarak piyasa endeksine gore karsilagtirmasini yapmislardir. Optimal portfoyiin, risk, beklenen getiri ve Treynor
oOlciitii degerleri piyasa endeksine gore daha iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir.

Cakar ve Ozkan (2020) riski seven ve riskten kaginan yatirrmcilar i¢in en uygun piyasalarin hangileri olduguna dair
bir caligma yapmuislardir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda faaliyet gdsteren iilke endeksleri veri olarak ele
almip, Ortalama-Varyans modeline gore optimal portfoyler olusturulmustur. Elde edilen sonuglara gore, riski seven
yatirnmcilar i¢in Meksika, Arjantin, Giiney Afrika, Malezya gibi gelismekte olan {ilkelerin piyasalarinda, riskten
kaginan yatirrmcilar igin ise ABD, Norve¢ ve Izlanda gibi gelismis iilkelerdeki piyasa endekslerine yatirim
yapmalar1 daha rasyonel bir karar olacaktir.

3. Kullanilan Yontemler

Portfoy ¢esitlendirmesi, yatirim yapilacak bir portfoyilin igeriginin belirlenmesi, diger bir ifadeyle gesitli varlik
smiflarma farkli oranlarda yatirim yapilarak riskin azaltilmasi suretiyle portfoy olusturulmasi olarak ifadeedilebilir.
Bundan farkli olarak, portfdy optimizasyonu, belli bir getiri veya belli bir risk diizeyinde en yiiksek faydanin
saglanacagi portfoylerin olusturulmasimi ifade etmektedir. Bu iki kavram arasindaki temel fark, portfoy
¢esitlendirmesinde sinirli miktarda bir kaynak riskin dagitilmasi ilkesi dogrultusunda gesitli varliklar arasinda
dagitilirken, portfdy optimizasyonunda ayni ilke geregi eldeki kaynak en etkin gekilde varlik siniflart arasinda
dagitilmaktadir. Diger bir ifadeyle, portfdy ¢esitlendirmesi ile portfoy riski bir miktar diisiiriilebiliyorken,
optimizasyonla belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan veya belli bir getiri diizeyinde en diisiik risk
tastyan portfoyler olusturulmaktadir (Bayramoglu, 2012).
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3.1. Ortalama-Varyans Modeli

Portféy secimi Markowitz’in baslangic noktasini olusturmaktadir. Markowitz’in yazmis oldugu iinlii makalesiyle ve
daha sonra Finansal Varlik Fiyatlama modelinin gelistirilmesindeki katkilariyla risk-getiri uzaymnda en uygun
konumlanmakta olan portfoylerin se¢imi matematiksel olarak ifade edilmektedir. Burada kullanilan yontem, teknik
acidan ortalama-varyans analizi seklinde nitelendirilebilir (Altazli, 2014: 8-9). Bu yontemde portfoyiin beklenen
getirisi, icinde bulundurdugu menkul krymetlerin getirilerinin ortalamasi ile ifade edilmektedir. Ayni zamanda riskin
6l¢tim sekli olarak getirilerin varyansi kullanilmaktadir.

Cesitlendirme konusunu ilk kez matematiksel bicimde ifade eden modelde, bireysel menkul kiymetlerin kendilerine
0zgl risklerinin 6nemli olmadigini, asil énemli olanin bu risklerin portfoyilin ¢esitlendirmesine ne dlgiide katki
sagladig1 goriisii savunulmaktadir. Geleneksel portfoy yaklasimindan farkli olarak burada degiskenler nicel hale
getirilmekte olup standart bir optimizasyon ile portfdy bilesimleri belirlenmektedir. Bu nedenle, portféyde yer
alacak menkul kiymetlerin her birinin beklenen getiri ve riskinin hesaplanmasi gerekmektedir. Markowitz
cesitlendirmesi, portfoyiin getirisinden feda edilmeden portfdy riskini azaltmak i¢in aralarinda negatif korelasyon
olan menkul kiymetlerin portfoye eklenmesi ile yapilmaktadir. Bu ¢esitlendirme yontemi ile toplam risk sistematik
risk diizeyine kadar diisiiriilebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 150)

Ortalama-varyans modelinin ana kriteri olarak ayni varyans diizeyinde en yiiksek ortalama getirinin veya ayni
ortalama getiri diizeyinde en diigiik varyansin tercih edildigi durumda optimal portfoye ulasilacaktir. Bu kriter geregi
A portfoyliniin B portfoyiinden daha istiin oldugunu gosterebilmek i¢in asagidaki kosullarin saglanmasi
gerekmektedir:

E(Ra) = E(Rp)

0% < o2
A B

Eger A portfoyiiniin beklenen getirisi B portfoyiiniin beklenen getirisine esit veya biiyiik iken, A portfoyiiniin riski B
portfoyiiniin riskine esit veya kiigiik ise tistiinliik ilkesi geregi A portfoyii B portfoyiine tercih edilecektir.

Ortalama-varyans modeli, portfoy riskinin minimize edilmesini hedeflemektedir. Model, hedeflenen beklenen getiri
seviyesinde minimum riskli portféyli bulmaya c¢aligmaktadir. Bu nedenle, minimize edilmesi gereken portfoy
varyansi amag fonksiyonu olup asagidaki gibi gosterilmektedir (Markowitz, 1952: 77-91):

n

Min E Z WjW;0j; = Var(Rp)
=1
i=1

i=12..,n

n: portfoydeki varlik sayisi,

ojj: 1 ve j varliklar1 arasindaki kovaryans,
wj, wj: karar degiskenleri.

Modelin iki temel kisiti mevcuttur. Bunlardan birincisi, ulasilmak istenen beklenen getiri diizeyinin saglanmasidir.
Modelde bulunan diger temel kisit ise portfoydeki varliklarin agirliklari toplamimin 1’e esit olmasi sartidir. Ayrica
bu kisit, herhangi bir bor¢glanma olmadan servetin tamaminin bu yatirima yoneltildigini gosterir.

E(Rp) = 21“:W1E(Ri) ?:1 o ow =1

Modelin dayanmakta oldugu varsayimlar, yatirimcilarin rasyonel, yani riskten kacinan bireyler oldugu, piyasada
sadece riskli varliklarin mevcut oldugu, yatirimcilarin tek dénemlik yatirim anlayigina sahip olmalar1 ve beklenen
getirilerin olasiliklarin normal dagildig1 varsayimlaridir (Ustiinel, 2000: 10).

3.1. Elton-Gruber Teknigi

Ortalama-varyans modeli ile optimal portfoyiin olusturulmasi i¢in hesaplama yapilmasi veya tahmin edilmesi
gereken veri sayist oldukca fazla olmaktadir. Portfdydeki menkul kiymetlerin beklenen getiri ve varyanslariyla
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beraber, bu menkul kiymetlerin ikili kombinasyonlarinin kendi aralarinda olan kovaryans veya korelasyon
degerlerinin de hesaplanmasi gerekli olmaktadir. Ornegin, n sayida menkul kiymet igeren bir portfoy elealindiginda,
bu portfdy igin (n>-n)/2 sayida kovaryans ve bir o kadar da korelasyon katsayis1 hesaplanacaktir. Beklenen getiri ve
varyans degerleri de hesaba katildiginda toplamda (n?+3n)/2 sayida veri hesaplanmaktadir. Bu da yatirimcinin
karar verme siirecinde bir belirsizlik durumu olusturacaktir. Markowitz modelinin zaman ve maliyet fazlaligindan
kurtulmak i¢in William Sharpe tek endeks modelini gelistirmistir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 174-175).

Tek endeks modelinin altinda yatan temel goriis, biitiin hisse senetlerinin pazardaki hareketlerden etkilenmeleridir.
Pazar endeksinde giiglii bir yiikselme oldugunda, genellikle buna cevap olarak hisse senetleri yiikselme egiliminde
olacaklardir. Pazar modeli olarak da adlandirilan tek endeks modeli, menkul kiymet getirisini tanimlayan basit
dogrusal regresyon modelidir. Bu modelde menkul kiymet getirisi bagimli degisken iken, pazar endeksinin getirisi
bagimsiz degigsken olmaktadir (Farrell, 1997: 71).

Sharpe’in tek endeks modelini daha da kolaylastiracak bir yontem Elton ve Gruber (1995) tarafindan ortaya
konulmustur. Bu teknikle optimal portfdy elde edilmesi daha kolay bir sekilde miimkiin olmaktadir. Teknige gore,
portfdy icin secilecek hisse senetleri kestirim degerlerine gore siralanmaktadir (Singal, 2016: 404). Kestirim degeri,
bir hisse senedinin kendi betasina gore fazla getirisini ifade etmektedir:

R—R¢
Bi

“R: hisse senedinin beklenen getirisi,

Ry : risksiz getiri

Bi : hisse senedinin betast.

Kestirim degeri yliksek olan hisse senedi, daha iyi performans sergilemektedir. Siralanmakta olan hisse
senetlerinden hangilerinin portfdyde yer alacagina kesim noktasma (C*) gore karar verilir. Bunun igin énce herbir
hisse senedi i¢in C; degerlerinin bulunmast gerekmektedir;

2 (R=Rp)B;
. Oe;
Cl = =1 T
2
1+0%.> : —=
O,
i=
o2 ; pazar endeksinin varyansi, 1

O¢, : sistematik olmayan risk.

Sonraki asamada, se¢imi yapilan hisse senetlerinin portfdydeki agirliklar1 belirlenmektedir. Bu amagla, énce herbir
hisse senedine ait Z; degerleri bulunmaktadir: -

i R—R
L B RR
6o B
Bu degerler bulunduktan sonra hisse senetlerinin agirliklari asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:
Z;
Xi=m—
DIRNA

j=1

Boylelikle, Tek Endeks Modeli i¢in olusturulacak optimal portfdyiin igerigi belirlenmis olmaktadir.

4. Uygulama

Bu arastirmada Modern Portfoy Yaklasiminda yer alan iki dnemli model, Borsa Istanbul BIST-30 endeksinde islem
goren hisse senetleri ilizerine test edilmistir. Bu ¢alismanin yapilmasindaki en énemli amag, kullanilan modellerden
hangisinin yatirrmcilar agisindan en iyi portfoyii ortaya cikaracagini tespit etmektir. {lk asamada Markowitz’in
ortaya koymus oldugu Ortalama-Varyans Modeli ile optimal portfdy elde edilmeye calisiimaktadir. Ikinci asamada
ise Tek Endeks modeli ile optimal portfoy ortaya konulmaya calisilmistir. Bu model altinda Elton-Gruber tarafindan
gelistirilmis olan o6zel bir teknik ile optimal portféy secimi yapilmaktadir. Son asamada ise subjektif bir kriter
belirlenerek farkli portfoy secenekleri ortaya konulmaya c¢alisitlmistir. Elde edilen biitiin portfoyler Sharpe, Treynor
ve Jensen alfasi gibi performans 6l¢iitleri kullanilarak kargilastirilip yorumlanmaistir.
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Verilere ait hesaplamalar, Microsoft Excel 2016 programi {izerinde belirli formiiller, Veri Céziimleme ve Coziicii
(Solver) eklentileri yardimi ile yapilmigtir.

Arastirma kapsaminda kullanilacak olan veriler, pazari temsil giiciiniin yiiksek olmasi ve igerdigi hisse senedinin
daha az sayida olmas1 nedeniyle BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetleri arasindan se¢ilmistir. Bu endekste yer
alan hisse senetleri, yiiksek piyasa degerine sahip olmakla beraber, yiiksek islem hacimlerine de sahipler. Ayni
zamanda arastirma kapsamina, belirtilen endekste 2020 yili boyunca siirekli olarak islem gorenen etkin 27 hisse
senedi alinmustir. 01.01.2020-31.12.2020 tarihleri arasindaki hisse senetlerine ait veriler, 251 giinliik olup, sermaye
kazanci ve temettli dagitimlar1 dikkate alinarak diizeltilmis giinliik kapanis fiyatlarindan olugmaktadir. Pazar endeksi
olarak pazari temsil giicii yiiksek olan BIST100 endeksi verileri esas alinmistir. Risksiz faiz orani olarak 2 yillik
devlet tahvillerinin 2020 y1l1 ortalama verimi dikkate alinmistir. Bu oran, net olarak yillik %11,7 olup, giinliik
getiriye doniistiiriildiigiinde %0,03 olmaktadr. lgili tim veriler Yahoo Finance internet sitesinden elde edilmistir.
Arastirmada kullanilacak hisse senetleri 2020 yilt sonu itibariyle BIST 30 Endeksi kapsaminda yer almakta olup,
Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST 30 Endeksi Hisse Senetleri ve Hisse Kodlar1

\HISSE KODU \HISSE ADI HISSE KODU \HISSE ADI
AKBNK IAkbank T.A.S. TAVHL TAV Havalimanlari Holding A.S.
IARCLK Argelik A.S. TKFEN Tekfen Holding A.S.
ASELS )Aselsan Elektronik Sanayi veTicaret [TCELL Turkeell Tletisim Hizmetleri A.S.
A.S.
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S. TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
DOHOL Dogan Sirketler Grubu HoldingA.§. [THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
EKGYO Emlak Konut GayrimenkulYatrrm |[TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
Ortaklig1 A.S.
EREGL [Eregli Demir ve Celik Fabrikalari GARAN Tirkiye Garanti Bankasi A.S.
T.A.S.
SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
Sanayi ve Ticaret A.S.
KCHOL Koc¢ Holding A.S. TSKB Tirkiye Sinai Kalkinma BankasiA.S.
KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S. SISE Tiirkiye Sise ve Cam FabrikalariA.S.
KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S.
[sletmeleri A.S.
PGSUS PPegasus Hava Tagimaciligi A.S. YKBNK 'Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

4.1. Ortalama-Varyans Modeline Gore Optimal Portfoy Olusturulmasi

Arastirmanin bu kisminda Modern Portfoy Yaklagiminin temeli sayilan Ortalama-Varyans modeli kullanilarak etkin
smir ¢izilmis ve bu etkin sinir {izerinden sonraki asamada karsilagtirma yapabilmek amaciyla birim getiri bagina en
diisiik riski sunan portfoy secenegi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amag dogrultusunda, dogrusal programlama tabanl
Excel’in Coziicii eklentisi yardimi ile farkli getiri diizeylerinde en diisiik riski yatirimeiya sunacak portfoyler elde
edilmistir.

Etkin smirm ¢izilmesi Ortalama-Varyans modeline dayali bir portfdy optimizasyonu problemi ¢oziilerek ortaya
konulmaktadir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda, portfdy probleminin ¢déziimii i¢in amac¢ fonksiyonu ve kisitlar
yukarida gosterildigi gibi uygulamaya eklenmistir.

Markowitz Ortalama-Varyans modelinin ana girdileri menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile standart
sapmalaridir. Ayn1 zamanda menkul kiymetlerin arasindaki iligkiyi gosterebilmek i¢in kovaryans ve korelasyon gibi
diger girdiler de gerekmektedir. Portfoy optimizasyon problemi, Microsoft Excel programi i¢inde bulunan Coziicii
eklentisi kullanilarak ¢oziilmiistiir. Hesaplama sonucunda elde edilen 26 etkin portfdy segenegi ve her birine ait risk,
getiri ve sharpe orani degerleri Tablo 2’te verilmistir.
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Tablo 2. OV Modeline Gore Etkin Portfoy Seti

Getiri Risk Sharpe oram GetiriRisk sharpe Oram
Portfoyl -0.00149  0.04329 -0.0415 Portfoy14 0.000440.01419  0.0099
Portfoy2 -0.00143 | 0.03178 -0.0547 Portfoy15 0.000620.01398  0.0226
Portfoy3 -0.00138  0.02819 -0.0596 Portfoy16 0.000800.01385 0.0355
Portfoy4 -0.00132 | 0.02618 -0.0619 Portfoy17 0.000970.01378  0.0485
Portfoy5 -0.00114  0.02195 -0.0658 Portfoy18 0.001150.01365 0.0619
Portfoy6 -0.00096  0.02017 -0.0629 Portfoy19 0.001320.01370  0.0745
Portfoy7 -0.00079  0.01901 -0.0575 Portfoy20 0.001500.01385 0.0864
Portfoy8 -0.00061 0.01801 -0.0509 Portfoy21 0.001680.01418 0.0968
Portfoy9 -0.00044  0.01710 -0.0433 Portfoy22 0.001850.01468 0.1055
Portfoy10 -0.00026  0.01629 -0.0346 Portfoy23 0.002030.01527 0.1130
Portfoy11 -0.00008 | 0.01558 -0.0249 Portfoy24 0.002180.01621 0.1157
Portfoy12 0.00009 0.01499 -0.0141 Portfoy25 0.002380.01887 0.1101
Portfoy13 0.00027 0.01453 -0.0025 Portfoy26 0.002560.02373  0.0949

Tablo incelendiginde, goriilmektedir ki, ilk 13 portfdyiin getirisi risksiz faiz oranindan daha diisiik oldugundan, bu
portfoylere ait Sharpe oranlar1 negatif ¢cikmaktadir. Portfoy24’e gelinceye kadar Sharpe oranlarinin giderek arttigin
gorebiliriz. Bu portfoy ile Sharpe orani en yiiksek degerine ulagsmig, bu noktadan sonra diislise ge¢mistir. Tiim bu
cikarimlar etkin siirin egimini belirlemektedir.

Sekil 1. Etkin Sinir

Etkin sinir iizerinde yer alan her bir portfdy diger alternatiflerine gore, yatirimerya veri getiri iken en diistik riski,
veri risk iken en yiiksek getiriyi sunmaktadir. Etkin simir incelendiginde, sinirin sol kisminda alinan her birim ek
riske karsilik getiri hizli bir sekilde artmaktadir, sonrasinda giderek etkin sinir egrisinin egimi azalmakta, bu da
egrinin sag kismina dogru gittikce alman her birim ek riske karsilik daha diisiik getiri artisinin oldugunu
gostermektedir. Markowitz’in yaklagimina gore, etkin sinir {izerinde yer alan her bir portfdy optimal portfdy olarak
kabul edilmekte ve her bir yatirimer riske karst duyarliligina gére bu sinir tizerinden portfoy secimi yapmaktadir.
Calismanin sonunda karsilastirmada kullanmak amaciyla, bu etkin portfdy setinden en yiiksek Sharpe oranina sahip
portfoy segenegi tercih edilecektir. Tablo 2’ye gore, en yiiksek Sharpe oranina (0.1157) sahip P24 portféyii tercih
sebebi olmaktadir. Tercih edilen bu portfdyde yer alan hisse senetlerinin agirliklart Tablo 3 {izerinde
gosterilmektedir. Tablodan goriilecegi lizere, agirlik olarak BIMAS ve EREGL, optimal portfoyiin yaklasik %80’ini
olusturmaktadirlar.

Tablo 3. OV Modeline Goére Optimal Portfoyiin Varlik Dagilim1

ASELS BIMAS DOHOL [EREGL KRDMD
IAgirhklar %6,70 %39,66 %6,20 %39,39 %8,06
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Sonug olarak, Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli ile elde edilen optimal portfdyiin riski, varyans tiiriinden
0,000263 ve standart sapma tiiriinden 0,0162 olup portfyde yer alan hisse senetlerinin ayr1 ayrilikta risklerinden
daha diistik bir risk degerine sahiptir. Portfoyiin beklenen getirisi giinlik %0,218 olarak hesaplanmis olup,
yilliklandirilmis getiriye doniistiiriildiigiinde %72,7 getiri elde edilmesi beklenmektedir. Portfoy betasi ise 0,7 olarak
hesaplanmis olup, pazar portfoyiiniin betasindan daha diisiik oldugundan, s6z konusu portfdy pazar portfdyiine gore
daha az hareketlilige sahiptir.

4.2. Tek Endeks Modeline Gore Optimal Portfoy Olusturulmasi

Elton-Gruber’in 6nerdigi teknik ile tek endeks modeline dayali optimal portfoyiin olusturulmasi i¢in dncelikle hangi
hisse senetlerinin portfoye eklenecegine karar verilmektedir. Ilk olarak, 2020 yilinda Borsa Istanbul BIST 30
endeksinde siirekli islem gormekte olan 27 hisse senedinin her birine ait ortalama getiri, standart sapma, sistematik
olmayan risk ve beta degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Tiim hesaplamalar Excel aracilig1 ile yapilmistir.

Bir hisse senedinin riski, piyasa ile ilgili olan sistematik risk ile hisse senedinin kendine 6zgii riskini ifade eden
sistematik olmayan riskten olusmaktadir. Buradan hareketle hisse senedinin sistematik olmayan riski, toplam riskten
sistematik riskin ¢ikarilmasi ile bulunabilmektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda Tek Endeks modeli
kapsaminda kullanilacak veriler, Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Hisse Senetlerine Ait Istatistikler

R gi Bi g’

AKBNK -0.00090 0.02374 1.18 0.00017
ARCLK 0.00140 0.02430 0.98 0.00032
ASELS 0.00180 0.02648 1.09 0.00037
BIMAS 0.00188 0.02016 0.39 0.00036
DOHOL 0.00176 0.02562 0.96 0.00040
EKGYO 0.00112 0.02828 1.17 0.00042
EREGL 0.00256 0.02378 0.79 0.00039
SAHOL 0.00058 0.02217 1.01 0.00020
KRDMD 0.00246 0.03200 1.30 0.00054
KCHOL -0.00004 0.02368 1.10 0.00022
KOZAL 0.00062 0.02530 0.85 0.00044
KOZAA 0.00100 0.03017 1.12 0.00055
PGSUS -0.00149 0.04337 1.55 0.00121
PETKM 0.00130 0.02889 1.10 0.00049
TAVHL -0.00141 0.02940 1.15 0.00049
TKFEN -0.00064 0.02426 1.09 0.00026
TCELL 0.00052 0.02021 0.69 0.00027
TUPRS -0.00095 0.02437 0.97 0.00033
THYAO -0.00093 0.02861 1.32 0.00033
TTKOM 0.00051 0.02711 1.27 0.00028
GARAN -0.00065 0.02683 1.29 0.00025
HALKB -0.00065 0.02362 1.07 0.00023
ISCTR 0.00003 0.02302 1.11 0.00018
TSKB 0.00096 0.03310 0.97 0.00083
SISE 0.00104 0.02652 1.05 0.00039
VAKBN -0.00099 0.02596 1.26 0.00023
YKBNK 0.00047 0.02636 1.22 0.00027

Tablo 4’teki verilerden yararlanarak her bir hisse senedi igin betaya gore fazla getiriyi ifade eden kestirim degerleri
hesaplandiktan sonra, kestirim degerlerine gore biiyiikten kiigiige dogru siralanarak hangi hisse senetlerinin portfoye
dahil edilecegine karar vermek icin C; degerleri hesaplanmugtir. Kestirim degeri Ci degerinden biiyiik olan her bir
hisse senedi portféye dahil edilmistir. En son portfdye dahil edilecek hisse senedinin C; degeri kesim noktasi olan C*
degerini verecektir.
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Tablo 5. Tek Endeks Modeline Gore Portfoye Eklenecek Hisse Senetleri

Hisse Senetleri Kestirim CiDegerleri |[Hisse Senetleri KestirimDegerleri | Ci Degerleri
Degerleri

BIMAS 0.0040095 0.0000091 'YKBNK 0.0001348 0.0001633
EREGL 0.0028592 0.0000341 ISCTR -0.0002492 0.0001548
KRDMD 0.0016553 0.0000665  KCHOL -0.0003128 0.0001464
DOHOL 0.0015208 0.0000845 |GARAN -0.0007378 0.0001266
IASELS 0.0013695 0.0001057  [TKFEN -0.0008665 0.0001112
ARCLK 0.0011130 0.0001201 HALKB -0.0008917 0.0000956
PETKM 0.0009091 0.0001312  [THYAO -0.0009367 0.0000755
EKGYO 0.0007044 0.0001408 |AKBNK -0.0010193 0.0000527
SISE 0.0006982 0.0001486  [VAKBN -0.0010276 0.0000307
TSKB 0.0006751 0.0001529  [PGSUS -0.0011612 0.0000149
KOZAA 0.0006224 0.0001591 TUPRS -0.0012910 0.0000020
KOZAL 0.0003758 0.0001609  [TAVHL -0.0014851 -0.0000148
TCELL 0.0003086 0.0001619

SAHOL 0.0002763 0.0001638

TTKOM 0.0001655 0.0001639

Tablo 5’ten de goriilecegi iizere Tek Endeks modeline gore olusturulacak portfoye 27 hisse senedinden 15°i
eklenecektir. Kesim noktasi olan C* degeri ise 0,0001639 olarak elde edilmistir. Elde edilen verilerden yararlanarak
optimal portfoyde yer alacak olan hisse senetlerinin agirliklarint bulmak icin 6nce her bir hisse senedi i¢in Zj degeri
hesaplanmis ve bu degerler yardimiyla agirliklar belirlenmistir.

Tablo 6. Tek Endeks Modeline Gore Olusturulan Optimal Portfdyle ilgili Sonuglar

Agirhiklar Beta Getiri Risk
BIMAS 13.66% 0.39 0.188% 0.02016
EREGL 17.87% 0.79 0.256% 0.02378
KRDMD 11.74% 1.30 0.246% 0.03200
DOHOL 10.69% 0.96 0.176% 0.02562
ASELS 11.83% 1.09 0.180% 0.02648
ARCLK 9.68% 0.98 0.140% 0.02430
PETKM 5.44% 1.10 0.130% 0.02889
EKGYO 4.96% 1.17 0.112% 0.02828
SISE 4.72% 1.05 0.104% 0.02652
TSKB 1.96% 0.97 0.096% 0.03310
KOZAA 3.05% 1.12 0.100% 0.03017
KOZAL 1.34% 0.85 0.062% 0.02530
TCELL 1.20% 0.69 0.052% 0.02021
SAHOL 1.83% 1.01 0.058% 0.02217
TTKOM 0.02% 1.27 0.051% 0.02711

Portfoy Betasi 0.93
Portfoy Getirisi 0.00179
Portfoy Riski 0.01684

Tablo 6’da hisse senetlerinin agirliklandirilmig getirilerin toplamindan optimal portfoy icin beklenen getiri 0,00179
olarak hesaplanmaktadir. Sonu¢ olarak, Tek Endeks modeline gére ortaya koyulan optimal portféyiin standart
sapmast 0,01684 olarak belirlenmistir. Tablo 6’dan da goriilecegi lizere portfoyiin riski, portfoyli olusturan hisse
senetlerinin tek basina risklerinden daha diisiik bir degerdir. Aynit zamanda, optimal portfoyilin betasi, portfoyii
olusturan hisse senetlerinin betalarinin agirlikli ortalamasi oldugundan 0,93 olarak bulunmus olup pazar portfoyiiniin
betasi olan 1’e yakin bir deger oldugundan, pazar ile ¢ok yakin bir hareketlilige sahiptir.
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4.3. Subjektif Bir Kritere Gore Portfoy Olusturulmasi

Bu asamada subjektif bir kriter olarak belirlenen, aralarinda en diisiik korelasyona sahip ikili hisse senetleri
secilerek, bu senetleri ile olugturulan portfoyler arasindan birim risk basina en yiiksek fazla getiriyi sunan portfoy
secenegi belirlenmeye c¢alisilmistir. Aragtirma kapsaminda kullanilmasi amaci ile secilmis 27 adet etkin hisse
senedinin kendi aralarinda ikili olarak 351 (27*26/2) korelasyon katsayis1 hesaplanmis ve bunlar arasindanen diisiik
korelasyona sahip 10 adet ikili secenek ile 10 farkli portfoy denemesi yapilmistir. Tablo 7°de yer alan bu portfoyler
icerisinde, birim risk bagina fazla getirisinin digerlerine gére en yiiksek olmasindan dolayr EREGL ve TSKB hisse
kodlu senetlerin yer aldig1 P7 portfoyii, karsilagtirma kapsaminda kullanilmak amaci ile tercih edilmektedir.

Tablo 7. Subjektif Kritere Gére Olusturulan Portfoyler

Portfoyler Korelasyon AgirhkiAgirhk:  [PortfoyGetirisi |ortfoy Riski Sharpe Oram
P1 (BIMAS+PGSUS) -0.0169 81.82%)18.18% 0.001265 0.01816 0.0530
P> (BIMAS+TAVHL) 0.0631 69.15%(30.85% 0.000864 0.01711 0.0328
P3 (BIMAS+TUPRS) 0.1180 60.59%(39.41% 0.000764 0.01640 0.0281
P4+ (BIMAS+THYAO) 0.0714 68.03%31.97% 0.000980 0.01702 0.0398
Ps (BIMAS+TSKB) 0.0497 74.00%26.00% 0.001639 0.01759 0.0759
Ps (EREGL+TCELL) 0.2616 39.15%60.85% 0.001315 0.01726 0.0586
P7 (EREGL+TSKB) 0.1918 69.51%30.49% 0.002069 0.02095 0.0843
Ps (PGSUS+TPRS) 0.1977 3.75%96.25% -0.000970 0.02433 -0.0523
Py (PETKM+TSKB) 0.2501 58.98%141.02% 0.001161 0.02430 0.0353
P10 (TCELL+TSKB) 0.2485 79.32%20.68% 0.000608 0.01893 0.0161

4.4. Portfoy Performanslarinin Karsilastirilmasi

Calismanin son kismi olan bu baslik altinda elde edilmis olan portfoy se¢eneklerinin performans 6lgiitleri yardimiyla
karsilagtirilmasi yapilmaktadir. iki farkli yontemle elde edilmis bu portfoyler hem kendi aralarinda hem de pazari
temsil eden BIST 100 endeksi ile sirasiyla Sharpe, Treynor ve Jensen alfa dlgiitlerine gore karsilagtirmali analiz
edilmektedir. Karsilastirmada kullanilmaya yodnelik Tablo 8’de Ortalama-Varyans modeli, Tek Endeks modeline
gore olusturulan portfoyler, subjektif kritere gore olusturulan portfoy ve BIST 100endeksine ait istatiksel veriler yer
almaktadir.

Tablo 8. Analiz Sonuglari

OV Modeli k EndeksModeli Subjektif Kritere Gore| BIST 100
Yapilan Calisma
'Yillik Getiri 72.7% 56.6% 67.98% 22.9%
Giinliik Getiri 0.218% 0.179% 0.207% 0.082%
Giinliik Risk 0.01621 0.01684 0.02095 0.0168
Risk Primi 0.188% 0.149% 0.177% 0.052%
Beta 0.7 0.93 0.84 1.00
Sharpe oram 0.116 0.088 0.084 0.031
Treynor orani 0.00201 0.00211 0.00210 0.00052
Jensen alfa 0.00139 0.00112 0.00133 -
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Portfoylerin sadece getiri agisindan karsilastirilmast yapildiginda, Markowitz Ortalama-Varyans modeline gore
olusturulan portfoyiin yillik %73 getiri ile yatirnmciya en yiiksek getiriyi sundugu goriilmektedir. Sirasiyla Tek
Endeks modeli, subjektif kriterle olusturulan portfoy ve BIST 100 endeksi yillik getirileri ise %57, %68 ve %23
olarak bulunmustur. Risk agisindan bakildiginda da Ortalama-Varyans modeli en diisiik riskli portfoyii bize
vermektedir. Portfoylerin basarisinin karsilagtirilmasinda risk ve getiri degerlerinin tek bagina degerlendirilmesi
saglikli sonuglar vermemektedir. Portfdyleri Sharpe oranlarina gdre karsilagtirmak istersek, bu 6lgiit ne kadar yiiksek
ise portfdy de o kadar basarili olacagindan, Ortalama-Varyans modeli 0,116 Sharpe orani ile diger seceneklere gore
daha iyi performansa sahip portfdyii ortaya ¢ikarmistir.

Ortalama-Varyans ve Tek Endeks modellerine gore elde edilen portfoyler iyi ¢esitlendirilmis olduklarindan dolayz,
bu iki portfoyiin performanslarinin karsilastirilmasinda Sharpe orani daha etkili olmaktadir. Portfoy performansinin
degerlendirilmesinde portfoyiin toplam riski yerine pazara bagl riskini (betay1) dikkate alan 6l¢iit olan Treynor orani
degerleri karsilagtirildiginda, Tek Endeks modeli ve subjektif kritere gore olusturulan portféyler birbirine benzer
sekilde yiiksek basar1 gostermektedirler. Ayni zamanda Treynor 6lgiitiine gore her ii¢ portfoyiin performansi pazarin
tizerinde seyretmektedir.

Jensen Alfast 6l¢iitli ile portfoylin pazara gore nasil performans sergiledigi 6lgiilmektedir. Alfanin pozitif olmasi
portfoyiin gerceklesen getirisinin pazara gore beklenen getirisinin {izerinde oldugunu, dolayisiyla basarili oldugunu
gostermektedir. En yiiksek alfa 6l¢iitiine sahip olan portfoy, Ortalama-Varyans modeline gore olusturulan portfoy
olup, bu performans dlgiitiine gore en iyi performansi sergilemektedir. Bu portfdyiin pazara gore beklenen getirisi
%0,079 olmasma karsilik, %0,139 daha fazla getiri saglayarak, portfoyiin icerdigi riske gore saglamasi gereken
getiriden daha fazla getiriyi sunarak, kendisinden beklenen performansin iizerinde bir basari saglamistir. Tek
Endeks modeli ile elde edilmis portfoy, kendi riskine gére sunmasi beklenen getirinin

%0,112 fazlas1 kadar getiri sunarak iyi bir performans gdstermistir. iki model arasinda bu &lgiite gére karsilastirma
yapildiginda, Ortalama-Varyans modelinin burada da basarili sonug verdigini gérmekteyiz.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu c¢alismada hisse senedi yatirimcilar i¢in 6nem arz eden en etkin portfdy segenegi belirlenmeye ¢aligilmistir. Bu
amagla, portfdy yonetiminde siklikla kullanilan Ortalama-Varyans ve Tek Endeks modelleri Borsa Istanbul iizerine
uygulanarak test edilmistir. 2020 y1l1 boyunca BIST 30 kapsaminda siirekli olarak yer alan 27 adet hisse senedi bu
uygulama i¢in veri olarak kullanilmistir. Ayrica, bu modelleri yani sira subjektif bir kritere gore farkli bir portfoy
calismasi yapilip, karsilagtirmaya tabi tutulmustur.

Ortalama-Varyans ve Tek Endeks modeli ile olusturulan portfoyler, iyi ¢esitlendirilmis portfdyler oldugundan
performanslar karsilastirildiginda Sharpe ve Jensen alfasi olgiitleri ayni sonucglar1 vermistir. Her iki Olciite gore
Ortalama-Varyans modeli Tek Endeks modeline gore daha etkin portfoyii ortaya ¢ikarmigtir. Aragtirmanin ana
modelleri olan Ortalama-Varyans ve Tek Endeks modellerinin ortaya koydugu portfdyler, siibjektif bir kriterle
olusturulan portfoy segenegi ile Sharpe Olciitiine gore karsilastirildiginda, bu modellerin daha basarili portfoy
seceneklerini ortaya c¢ikarttig1 goriilmiistiir.

Genellikle iyi gesitlendirilmemis portfoylerin performanslarini karsilastirmak ig¢in dogru bir segenek olan Treynor
olgiitii bu karsilastirmada kullanildiginda Tek Endeks modeline gore ve subjektif kriterlere gore olusturulan
portfoylerin daha iyi sonug verdigi goriilmektedir.

Sonug olarak, dogru performans olgiitii kullanildig1 takdirde, Ortalama-Varyans modeline dayali olusturulan
portfoyiin Elton-Gruber teknigi ile Tek Endeks modeline gore olusturulan portfoye gore daha etkin oldugu
sOylenebilir. Elde edilen sonuglar, gegmis donem getirileri esas alinarak hesaplandigindan dolayi, gelecekte de bu
performanslarin ayni sekilde devam etmesi beklenmemektedir.
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